


































































































































































































































































































































































　　　1－l　BVar［P，　1　ylt’，　P，＊＊］　　1－1　　　 　　　　　 　 　　　　　　BVar［P，ly2”，P1＊＊］
　　　　　・急E［P，・ly］’ノ，P，＊＊］－P，＊＊（〃ノB・Var［P、　1　yit’，　Pl＊＊］）・、亀E［篇鵠の（・3・14）
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・の右辺は，舞［即，yll’］＋、毎［理，，・〃］であり，（3．・．13）より動脾，“1〃］＋
　　　　　　t＝l　　　　　　　　　　　l＝＝1　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＝1
動［恥剥・・fとなるから，刑，）は均衡価格にはなり得ない．したが。て淀理1で
t＝1
示した均衡価格はすべての投機家の持つ情報yに対して一意に決定されるものであることが示さ
れた。（証明終わり）
4．投機による消費者の厚生に対する影響
　4－1　消費者の厚生関数
　前章で示した均衡状態の下での投機家による消費者の厚生に対する影響について分析するに当
たり，消費者の厚生関数を導出する。（2⊥1）を再褐して，
　　　U・（C1，らめ一DC一誓・D・，－el＋NC　　　　　　（4．1．1）
消費者，投機家の時点1における予算制約：TC，　TS経済全体の2時点にわたる基準財の消費
量：NA
　　　　　　　L　　　　　　　　　　　　　　　　　　L2
　　　C2＝lf＝Σんu（Elt（P2）－Pl）十Σk2t（E2t（P2）－Pl）
　　　　　　　t＝l　　　　　　　　　　t＝且
　　　C，十C2＝　C　　　　（’．°（2．1．3））
　　　　1＞『c＝1＞A－TS－lf（P2－Pl）
および
　　　P，一一R，・・＋R・（　　　　　・3σ2BRI＝L（イ．Nu2）・…R・一誓留す・・）
とおくことにより，
　　　uc（C。C、，　NC）－D（c－・f）一（≒みア＋D“÷M－T・一・f（P、－Pl）
　　　　　　　　　　一一（1＋R，）4・（C＋R，－P，）・f一誓＋DC＋N・－TS　（4．1．・）
なる消費者の厚生関数を得る。
　（4．1．2）とR，，R2の定義より，2種類の投機家の持つ情報量が消費者の厚生に対して影響を与え
ることが分かる。ここで情報量とは，2－2において説明した投機家の観測するノイズを含んだ情
報の数によって定義し，それぞれの投機家についての情報量の増減は，それに属する全ての投機
家について同様に増減するものとする。たとえば，スポットトレーダーの情報量が増加すると言っ
た場合，
　　　nll→∞　　　　for∀1
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であることを意味する。
　（4⊥2）を基に，2種類の投機家の持つ情報量による消費者の厚生および現物価格の変動に対す
る影響について分析していく。
　4－2　投機家の情報量と消費者の厚生に対する影響
　本節では，スポットトレーダー，セカンダリートレーダーのもつ情報量について場合分けを行
ない，消費者の厚生との関係について分析する。
　ケース（1）：少なくとも一方の投機家が十分な情報量を持つ場合
　スポットトレーダー，セカンダリートレーダーの少なくとも一方が十分に多くの情報量を得て
いれば，定理1に示した先物市場の均衡価格の性質により，双方の投機家がgを知ることができ
るから，n」t→・。　for∀i　l，つまり，1V→。。であり，（4．1．2）に含まれる種々の定数について
　　　lim　Rl＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2ユ）
　　　N→oo
　　　lim　R2＝lim　9＝P2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2．2）
　　　1V→QQ　　　　　lV→oO
（2．2．4）（4．2．2）及び任意の投機家のもつ期待分散V」1および危険回避度Bは0でない値をとること
と，IfはC未満の有限な値であることにより，
　　　　　　　ムI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Lt
lim　If＝lim　Σん1‘（Elt（P2）－P，）十lim　Σk21（E21（P2）－pl）＝0
1V→QQ　　　　ハ「→oo　　　l＝1　 　　　　　　　　　　　　　／V→QO　　　　　 　　　t＝1
　　　lim（C十、R2－P2）＝C≠0
　　　／V→oo
となる。したがって，本ケースにおいては，消費者の厚生は極限値としての
　　　悪σ・一一睾＋DC＋NA－TS
に限りなく近づく。
（4．2．3）
（4．2．4）
（4．2．5）
　ケース（2）：両方の投機家の情報量が有限な場合
　　　　　　　　　　　　　Lノ　双方の投機家の持つ情報量Σn」t（ゴ＝1，2）が有限である場合，ケース（1）とは異なり一般
　　　　　　　　　　　　　l＝　
にJf≠0であるから，厚生関数（4．1．2）は，
　　　u・一一4＋c・f一穿＋DC＋NA－TS　　　　　　　　（4．・．・）
というスポットトレーダーの現物の貯蔵量Ifのみについての関数に変形できる。これによれば，
消費者の厚生は投機家のもつ情報の性質に依存し，
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　　　　　C　　　If＝万
なる時に最大値，
　　　びL－一穿＋D・＋NA－TS
　　　　　　2
（598）
（4．2．7）
（4．2．8）
をとる。0＜1＜Cであるから，ケース（1）の消費者の厚生（4．2．5）と本ケースにおける厚生（4．2．6）
の差について，
　　　uc－（÷DC＋N・・一・TS）一一＋C・f・・　　　（4・…）
したがって，スポットトレーダーの現物保有量に関係無く，ケース（1）に比べて厚生は常に改
善されている。つまり，最適な均衡価格形成が行われている先物市場においては，ケース（1）
のように投機家が全体として十分な情報量を持っている場合よりも，双方の投機家の情報量が有
限である場合の方が，スポットトレーダーの時点1から時点2への任意の現物保有（貯蔵）行動
の下で，消費者の厚生は改善されることが分かる。また，双方の投機家のもつ情報が（4．2，7）で表
される性質を満たせば，消費者の厚生が最大化される。
4－3　投機家の情報量と現物の価格変動との関係
（3．3．1）（3．32）（3．3．3）（3．3．4）より，現物の価格変動は，
　　P2－Pi＝P2一αo一α19
　　　　　　　　σ3（L，P，一σ2Blf）　Nσ2－
　　　　　＝P2－　　　L（♂＋N。・）一。2＋N。・9 （4．3．1）
となる。前節のケース（1）（2）とも，1V→。。なるケースであり（4．3．1）によれば，
　　　1im（P2－P，）＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．3．2）
　　　ノV→oo
であるから，どちらのケースにおいても資産価格は安定化し，投機家全体の利益も0に近づく。
ただし，前節においても述べたように，少なくとも一方の投機家が十分な情報をもつ場合（ケー
ス（1））よりも，両方の投機家の持つ情報量が有限な場合（ケース（2））の方が，一般に消費者
の厚生を高める。ケース（2）においては，投機家の持つ有限な量の情報の性質によって決定さ
れる現物の時点1から2にかけての在庫量によっては，消費者の厚生は必ずしも最大化されない。
したがって，現物価格変動が安定化し投機家の利益が0になったとしても，必ずしも消費者の厚
生は最大化されないことになる。
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5．おわりに
　本論では，先物市場の参加者である投機家が価格決定力を持つ消費財の交換経済において，投
機家の持つ情報量と消費者の厚生，現物価格の変動及び投機的利益の関係について分析を行なっ
た。そこで得た2つの結論として，一つ目としては，本論で想定した2種類の投機家がもつ情報
量が十分であった場合に比べて，双方の情報量が有限であった場合の方が消費者の厚生が改善さ
れること，二つ目として，投機的行動によって資産価格は一般に安定化するものの必ずしも消費
者の厚生は最大化されず，投機家の持つ情報の性質によっては厚生の劣化が起こりうることが示
された。このことは，Friedman（1953）及びSamuelson（1972）において一般的に論じられて
いた，経済について十分な情報を持ち，財の価格について正確な予測能力を持つ合理的投機家が
市場に参加することによる影響について一般的に論じた内容に対する一つの反例になるものと考
える。
付　　録
＊（2．2．1）（2．2．3）の導出
　σ（fi）＝－e－BHなる効用関数において，利益fiについて正規分布を仮定すると，
　　　E［σ（fi）］一一E［e“Bfi］
　　　一一・xp卜BE（rt）・鎚（・）」
　　　一一・xp「B｛E（・）一号剛・）｝］
・たが・て湖待効M・［U⑪コ・E（fi）一号…（fi）・単調・関係・あ・・とが分か・か・，鵬効用を
最大化す・・とはE（fi）－X…（・1）を最大化す・・とと同値で・・．
　以上のことを用いると，スポットトレーダーの現物ポジションの利益額II，＝1，（P，－P，）についての
一e－Bnﾈる効用関数の下での最適化問題は，　E（H∫）一　（B／2）var（Hi）についての最大化問題
　　　塑・｛・t（P2－P，）一音鵡・（P2）｝
と同値であ…の解・…，（Elt（P2）－P，）／［BV，，（・，）］であるから，（・．・1）が導出され・．（・．・．・）・導出・
ついても全く同様の手順で行なうことができる。
＊（2．2．2）の導出
　スポットトレーダーの総利益額は，Hu＝Itf（P2－Pi）＋Flt（P，－Pf）であるから，（2．2．1）の導出と同様に，
最大化問題，
　　　囎・｛・，・（・，，（・・）－P，）・F・f（Elt（P・）－P，）一音・幅，）2v。　（P2）｝
を解…の解として・Fll－р?D、（。，）（E・（P2）－Pf）－Jlfが得・礼（2・…）・轍れ・・
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＊補題1の証明
　価格P，の下での条件付き確率分布は，yi～N（P，，σ3），　g～N（P2，σ3／n），条件付き共分散COV（yi，　g）＝
4／nである。したがって，（yi，　g）についての価格P，の下での条件付き結合確率分布は，
　　　N（（葦〉（鰐傷））
とかけて，
　　　　　　　　　　　　　　♂　（堵／n一且／2
　　　h、（yi，　gl　P2）＝（2π）－1
　　　　　　　　　　　　　σ3／n・ぜ／n
　　　　　　　　　　・e・p｛一去儲）（諾瀦）　1憐）｝
　　　　　　　　　一（2・）－1イ浩
　　　　　　　　　　・exp｛一，｝。窪1［（・i－P2　　　ε）2－（・－P2）（・，－P・）・（P・－yi）（・－P2）・n（・－P・）2］｝
であるから，
　　　9，（・，…）・…）－1詣駆・｛一，1舜1（隔）｝
　　　9・（…P2）・exp｛一、話［・切一瑠・n（・一・P・）2］｝
と定義すれば，hi（y，，　g　l　P，）＝9t（yi，　g）g2（g，　P2）なる関係が成り立っている。（証明終わり）
＊補題2の証明
P，の周辺分布関数をg（P，）とおくとBayesの法則により，
　　　　　　　　　　　　9（P2）h，（yi，雪IP2）　　　挽（P，19，yi）＝　　　　　　　　　　濫9（R～）hi（yi，91P2）dP，
　　　　　　　　　　　　9（P2）91（騎，す）92（雪，　P，）
　　　rk（P，19，9i）＝
9（P，）92（9，P2）
　　　　　　　　　　蕊9（P，）91（yi，す）92（雪，　P2）dP，　　∬P　9（P，）92（雪，　P～）dP，
P2の下でのgの条件付き確率f（gl　P2）について補題1を用いて，
　　　f（91P，）＝f＿c°。。　hi（yi，雪1P2）dy、＝蕊91（yi，雪）92（9，　P，）dyi
　　　　　　　＝92（9，P，）鵡、91（騎，す）dyi
が成り立つ。これを用いてBayesの法則により，
　　　　　　　　　　　9（P2）ア（雪IR～）　　　　　　　　9（1『1）92（雪，　P2）濫91（9i，9）dyi
　　　m（P，　19）＝　　　　　　　　　蕊9（P・）f（gl・P2）dP・蕊9（P，）9，（9，・P2）［蕊91（y、，・9）dy、］dP，
が得られるが，濫g1（yi，　g）dyiを分母分子で相殺できるから，
　　　　　　　　　　9（1『1）92（雪，P，）
（A1）
m（P・19）＝煤A（P2）、、（9，．P，）dP2 （A2）
（Al）（A2）を比較すると，　m（P，　l　g）＝nt（P，　1雪，　yi）であることが分かる。（証明終わり）
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